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Razvoj prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij v Zdruţenih drţavah 
Amerike je vplival na njeno regulacijo po vsem svetu. Različni sistemi regulacij 
prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij so se razvili iz teorij, ki so jih 
postavila ameriška sodišča. Sistemi danes niso kompatibilni in varujejo različne 
vrednote, kar izhaja iz razlag, ki so podlaga pravilom. Večina svetovnih sistemov je 
povzela pristop, ki sledi teoriji enakega dostopa do informacij, Zdruţene drţave 
Amerike pa sledijo pristopu fiduciarne odgovornosti. Znotraj teorij so se izoblikovala 
tudi različna pravila in testi kot pomoč pri klasificiranju dejanj, ki pomenijo trgovanje 
na podlagi notranjih informacij. Vendar pa, kljub temu da se po svetu uporabljajo isti 
testi, se le-ti uporabljajo in interpretirajo različno, kar se kaţe v še večjih razlikah v 
pravilih. V tej nalogi se osredotočam na razlike v štirih velikih sistemih prek 
primerjave teorij, iz katerih izhajajo, in vrednot, ki jih poskušajo zaščititi.  
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The evolution of prohibition of insider trading in the United States has marked its 
regulation worldwide. Different systems of insider trading regulation have emerged 
from the theories set by American courts. The systems nowadays are not compatible 
and seem to protect different sets of values based on the logic behind the regulations. 
Most of the world systems have adopted the Equal access theory approach, while the 
United States bases its system on fiduciary duty. Inside the theories, different sets of 
rules and tests were developed in order to help establish whether an act qualifies as 
insider trading. However, even though the same tests are used worldwide, they are 
used and interpreted in different ways, which leads to even bigger differences in 
regulation. This Thesis focuses on the differences between four big systems, 
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1. Uvod  
 
Zloraba trga je pojem, ki pokriva več različnih protipravnih ravnanj na finančnih trgih 
in vključuje trgovanje na podlagi notranjih informacij, njihovo protipravno razkritje in 
trţno manipulacijo. Takšno ravnanje onemogoča popolno in ustrezno preglednost 




Vsi razviti svetovni sistemi danes zavzemajo stališče o škodljivih učinkih trgovanja 
na podlagi notranjih informacij (ang. insider trading)
2
 in ta dejanja tudi natančno 
regulirajo ter sankcionirajo kršitve. Trend regulacije insider tradinga je znan iz 
sedemdesetih let, čeprav se je v Zdruţenih drţavah Amerike (v nadaljevanju ZDA) 
začel pojavljati še bolj zgodaj, in se ţe od nekdaj spopada z enakimi teţavami 
preprečevanja in odkrivanja tovrstnih dejanj. Ravno iz teh razlogov ţe dolgo potekajo 
tudi poskusi kooperacij med drţavami in uskladitev pravnih pristopov.
3
 Navedeno ne 
velja zgolj za primer Evropske unije, ki je z Direktivami ţe iz 1989 sledila ideji 
poenotenja pravil, kar poteka še dandanes, ko je bila sprejeta MAR; temveč tudi za 
druge svetovne sisteme, ki so vplivali drug na drugega – kot npr. ZDA, ki je Japonsko 
prisilila v regulacijo
4




Ko se sprašujemo o smislu prepovedi insider tradinga, nam teorije različnih sistemov 
ponudijo različne odgovore. Na trgu vrednostnih papirjev imamo več akterjev in vsak 
od njih ima svoje interese. Tako so tu druţba, izdajateljica vrednostnih papirjev, 
investitorji, ki so lahko insiderji ali outsiderji (le-ti so največkrat imenovani kar 
»drugi udeleţenci trga«), in nenazadnje tudi sam trg, interesi drţave, celo interesi 
                                                        
1 7. odstavek preambule, Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega Parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 
2014 (MAR), UL L, št. 173. Za Uredbo 596/2014/EU se uporablja tudi ime Uredba o zlorabi trga. V 
nalogi bom v nadaljevanju uporabljala kratico MAR (ang. Market Abuse Regulation). MAR 
nadomešča prejšnjo Direktivo 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o 
trgovanju z notranjimi informacijami in trţni manipulaciji (MAD), UL L, št. 96. V nalogi bom v 
nadaljevanju uporabljala kratico MAD (ang. Market Abuse Directive).  
2 Za potrebe te naloge bom zaradi poenostavitve alternativno uporabljala izraza trgovanje na podlagi 
notranjih informacij in insider trading ter ne bom razlikovala med izrazoma insider trading in insider 
dealing (trgovanje z notranjimi informacijami). 
3 Grilc, Pravnoteoretični pogledi (1994), str.167.  
4 Small, From tatemae to honne (2003), str. 314 – 316. 




 Nekateri sistemi obravnavajo notranjo informacijo kot 
lastninsko kategorijo, spet drugi se do tega ne opredeljujejo. Primerjalno lahko 
povzamemo, da se svetovni sistemi delijo glede na odločitev, čigavi interesi se z 
regulacijo ščitijo. Tako v sistemu ZDA zasledimo varovanje interesov izdajatelja in 
informacijo obravnavamo kot njegovo lastnino; v Evropi pa se nagibamo k varovanju 
interesov trga kot celote – in s tem varovanju vseh »drugih« udeleţencev na trgu, ki v 
konkretnem primeru ne trgujejo na podlagi notranjih informacij. 
Nenazadnje pri regulaciji insider tradinga ne gre zanemariti dejstva, da izvira iz 
problema asimetrije informacij, ki je podlaga mnogim ekonomskim vprašanjem in 
teorijam. Pravna regulacija pa je tista, ki to asimetrijo urejuje, in sicer tako, da se 
doseţe kar največja učinkovitost trga.  
Ko gre za primerjavo regulacij insider tradinga, je mogoče primerjati veliko 
elementov in različnih aspektov sistemov. V nalogi bom primerjala nekatere svetovne 
sisteme, ki so v svojo regulacijo kar najbolj značilno prenesli glavne teorije, na 
katerih temelji prepoved insider tradinga, in sicer prek specifičnih testov. Tako se 
bom osredotočila le na nekatera relevantna pravila in dele regulacij, ki te teste kar 
najbolj odraţajo. 
  
                                                        
6 Grilc, Pravnoteoretični pogledi (1994), str. 166.  
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2. Problematika trgovanja na podlagi notranjih informacij 
 
Leta 1970 je Fama
7
 postavil teorijo, ki je razdelila različne trge vrednostnih papirjev v 
tri kategorije glede na »popolnost trga«. Ekonomski koncept popolnega trga, kjer ni 
asimetrije informacij, kjer cena odraţa vse relevantne informacije in kjer so vse 
transakcije optimalne, je prenesel na trg vrednostnih papirjev. Fama na podlagi tega 
govori o učinkovitosti trga, in sicer, da je trg učinkovit, kadar cene vrednostnih 
papirjev odraţajo vse informacije vseh obdobij, kar je utopična idealna situacija. Iz 
tega se izpeljejo tri kategorije trgov – šibek, srednje močan in močan. Pri šibkem trgu 
cene odraţajo le pretekle, zgodovinske informacije. Pri srednje močnem trgu cene 
odraţajo vse objavljene informacije, tako pretekle kot sedanje. Pri močnem trgu pa 
cene odraţajo vse informacije – tako javne kot nejavne.
8
  
Seveda je jasno, da na trgu finančnih instrumentov obstaja asimetrija informacij in ne 
gre za popoln trg. Asimetrija je najbolj jasna med investitorji in izdajatelji, kjer imajo 
slednji vedno več informacij kot prvi. Izdajatelji lahko nadzirajo količino informacij, 
ki bo na voljo investitorjem, kar imenujemo dilema informacij. Izdajatelji ostanejo 
bolje informirani tudi po opravljeni investiciji, saj imajo dostop do več informacij kot 
delničarji, kar imenujemo dilema agencije. Ti dve dilemi vodita v razdelitev teorij o 
trgu vrednostnih papirjev v dve glavni skupini – teorije, ki temeljijo na trgu in so 
podlaga teorijam v evropskih sistemih, izhajajo iz dileme informacij; in teorije, ki 
temeljijo na odnosu in so podlaga prevladujočim ameriškim teorijam, izhajajo iz 
dileme agencije. Teorije, ki temeljijo na trgu, izhajajo iz makro aspektov trga in 
zagovarjajo enak dostop do informacij; teorije, ki temeljijo na odnosu, pa iz mikro 
aspektov, ki izhajajo iz fiduciarnega odnosa.
9
 
Da trg finančnih instrumentov učinkovito deluje, je torej potrebna zahteva po razkritju 
informacij. Ta potreba se je v splošnem odrazila v treh sklopih pravil – obveznost 
razkritja informacij, prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij in prepoved 
manipulacije trga z neresničnimi informacijami. Prvi dve preprečujeta okoriščanje z 
                                                        
7 Fama, Efficient Capital Markets (1970), str. 383–417. 
8 Teorija je od nastanka doţivela veliko kritik in sprememb. Več o tem: Enriques, Gilotta, Disclosure, 
URL: https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id= 2423768 in Gilson, Kraakman, The 
Mechanisms, URL: http://lsr.nellco.org/ harvard _olin/446 in Gilson, Kraakman, Market Efficiency 
After the Fall (2012), str. 456-475. 
9 Moloney, EU Securities and Financial Markets (2014), str. 701. 
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informacijsko prednostjo, tako da prva onemogoča informacijski monopol izdajatelja 
nasproti investitorju, druga pa stranki, ki ima dostop do privilegiranih informacij, 
prepoveduje trgovanje na podlagi le-teh. Prvo in tretje pravilo pa urejujeta 
komunikacijo med subjekti, saj prva zahteva razkritje, tretja pa preprečuje večanje 
asimetrije s prepovedjo razširjanja laţnih informacij.
10
 
Da je ureditev zahteve po razkritju informacij potrebna, je danes vsesplošno sprejeto. 
Svetovni sistemi pa se razlikujejo glede njenega obsega. Teorije, ki so se na podlagi 
tega razvile, segajo vse od popolnega razkritja informacij (teorija enakosti 
informacij), do visokega obsega (teorija enakega dostopa), nizkega obsega (fiduciarne 
teorije
11




Zadnje teorije – o legalizaciji insider tradinga – ponujajo nasprotno rešitev, ki naj bi 
pripeljala do enakih rezultatov kot stroga regulacija razkrivanja. Različnim teorijam je 
namreč skupno, da bi trgovanje na podlagi notranjih informacij odsevalo na trgu, kar 
bi sluţilo kot indic ostalim udeleţencem in bi tako tudi osebe, ki takih informacij 
nimajo, svoje obnašanje na trgu prilagodile trendom.
13
 Povedano drugače, osebe, ki 
nimajo dostopa do notranjih informacij, lahko pridobijo koristi, kljub temu da se z 
njimi trguje, saj naj bi poznavanje takih informacij ţarčilo na trţne cene kot posledica 
insiderskega trgovanja.
14
 Poleg tega teorije o legalizaciji insider tradinga zagovarjajo 
teţavnost odkritja tovrstnih ravnanj in argument, da pri insider tradingu ni točno 
določene ţrtve, kar bi sploh utemeljevalo kaznivost takega ravnanja.
15
 
Da naj insider trading ne bi bil sporen, pa ne izvira le iz nekaterih ekonomskih teorij. 
Čeprav pri nas dandanes načeloma ni dvoma o potrebi po prepovedi insider tradinga 
in zasledimo celo mnenja, da je zloraba notranjih informacij poleg pranja denarja 
                                                        
10 Healy, Palepu, Information asymmetry (2001), str. 406 in Lau Hansen, The New Proposal (2002), 
str. 248. 
11  Za fiduciarno teorijo se v slovenski literaturi uporablja tudi izraz teorija dolţnosti varovanja 
zaupanja. 
12 Enriques, Gilotta, Disclosure, URL: https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm? abstract_id=2423768 , 
str. 28-29. 
13 Gilotta, Disclosure in Securities Markets (2012), str. 48. 
14 Grilc, Pravnoteoretični pogledi (1994), str. 164.  
15 Prav tam, str. 165. 
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največje zlo modernega finančnega sveta
16
, globalno gledano ta ideja ni razširjena 
povsod. Ponekod je bil insider trading sprejemljiv tudi kulturno. Tak primer je 
Japonska, kjer je dolgo veljalo, da insider trading ni nemoralen.
17
 Še celo po letu 
1948, ko je Amerika Japonsko prisilila v regulacijo insider tradinga, kot enega od 
ukrepov po 2. svetovni vojni, Japonska te zakonodaje ni dejansko izvajala, saj jo je 
štela za popolnoma nasprotno svoji kulturi. Do resnih reform na tem področju je 
prišlo šele v letu 1988, po insider trading škandalu Tateho, ko je Japonska zaostrila in 




V luči potrebe po regulaciji, so se v svetu razvili različni testi, ki naj bi pomagali pri 
iskanju odgovora na vprašanje, ali neko dejanje spada v sfero insider tradinga.  
Vsi sistemi definirajo insiderja – osebo, ki ima dostop do privilegiranih informacij. 
Vendar pa so definicije zelo različne, bolj ali manj natančne, in jih v grobem delimo 
na definicije odprtega in zaprtega tipa. Definicije zaprtega tipa izrecno naštevajo 
osebe, ki so sploh lahko insiderji, navadno zaradi svoje zaposlitve, druţinskih 
razmerij ali drugega statusa. Odprte definicije pa ne vsebujejo seznama moţnih 




Opredelitev insiderja je lahko pomembna iz različnih razlogov. Prvič, z delitvijo 
opredelimo insiderje in outsiderje. Drugič, na ta način ločimo primarne (ang. tippers) 
in sekundarne (ang. tippees) insiderje. Razlikovanje je pomembno, kadar za različne 
osebe obstajajo različne prepovedi (npr. lahko se prepoveduje le trgovanje, ne pa tudi 
posredovanje informacije naprej), različne kazni (primarni insiderji so lahko 
kaznovani stroţje kot sekundarni), za odgovornost morajo morda izpolnjevati različne 
in različno stroge pogoje, v nekaterih ureditvah sekundarni insiderji sploh ne 
                                                        
16 Jovanovič, Pravna ureditev prepovedi (1997) , str. 222. 
17 Small, From tatemae to honne (2003), str. 327. 
18 Avtor v članku poda oceno, da regulacija insider tradinga na Japonskem še vedno velja za nelogično 
in vsiljeno s strani Zahodnih drţav. Več o tem: Small, From tatemae to honne (2003), str. 329. 
19 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 294. 
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Za opredelitev insiderjev se uporabljata tudi dva testa - test povezave z osebo (ang. 
person connection test) in le povezava z informacijo (ang. information connection 
only). Prvi pristop pomeni, da mora obstajati kavzalna zveza med poloţajem insiderja 
in moţnostjo pridobitve informacij. V praksi to pomeni, da je primarni insider lahko 
le oseba, ki ima določen poloţaj – npr. zaposleni v druţbi, delničarji, ipd. Sistemi, ki 
ta pristop uporabljajo, ta test povezujejo predvsem z zaposlitvijo oz. ali je oseba tako 
informacijo lahko pridobila zaradi narave svojega dela. Drugi pristop pa pomeni, da 




Eden od kriterijev razlikovanja ureditev je tudi teorija posedovanja ali uporabe 
informacij (t.i. possession vs use theory). V vseh svetovnih sistemih insider trading 
temelji na tem, da določena oseba pozna informacije, ki drugim niso dostopne.
22
 
Velja, da mora oseba take informacije imeti in da se mora ta oseba tudi zavedati 
narave teh informacij – torej večinoma, da gre za bistvene
23
 nejavne informacije, do 
katerih sama ima dostop, drugi pa ne. Nekateri sistemi prepovedujejo ţe samo 
poznavanje oz. posedovanje notranjih informacij ob trgovanju, drugi pa kot kršitev 
štejejo šele dejansko uporabo takih informacij za trgovanje. Omenjeno razliko 
imenujemo teorija posedovanja ali uporabe informacij.
24
 Najbolj očiten praktični 
primer, ki ponazori razlikovanje med obema pristopoma, je oseba, ki je imela namen 
trgovati z vrednostnimi papirji in v procesu trgovanja pridobi notranje informacije. Te 
informacije podkrepijo ţe prej sprejeto odločitev in oseba s trgovanjem nadaljuje. Če 
je prepovedano ţe posedovanje notranjih informacij, bi taka oseba odgovarjala za 
insider trading; če pa je prepovedana le uporaba, pa ne bi odgovarjala, saj njena 
                                                        
20 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 296. 
21 Prav tam, str. 295. 
22 Definicija je na tem mestu zastavljena zelo široko, kajti ţe znotraj posameznih definicij prihaja v 
svetu do velikih razlik. 
23 Ang. material information. 
24 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 291 in Ventoruzzo, Comparing Insider 
Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=2442049, str. 11. 
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odločitev za trgovanje ni nastala na podlagi notranjih informacij, torej notranja 
informacija ni bila uporabljena za trgovanje.
25
   
Sistemi se razlikujejo tudi po definiciji notranje informacije, pri čemer je pomembno 
tudi, kdaj informacija šteje za javno. Največja razlika pri tem je gotovo obravnavanje 
govoric, ki se načeloma lahko obravnavajo kot notranje informacije ali pa tudi ne, 
glede na specifična pravila vsake zakonodaje.  
Pri primerjavi je pomembno tudi vprašanje, ki daje podlago celotni nadaljnji 
usmeritvi in sicer katere vrednote se z regulacijo ščitijo. Glede na izoblikovane 
sisteme lahko ločimo predvsem med dvema glavnima idejama – ščiti se bodisi 
udeleţence na trgu oz. trg (teorija enakega dostopa) bodisi vir notranje informacije 
(teorija fiduciarne odgovornosti). Iz tega vprašanja sledi tudi, komu je poznavanje 
notranje informacije potrebno razkriti, kar je lahko bodisi drugim udeleţencem na 
trgu bodisi viru notranje informacije.  
Pomembno je tudi zavedanje, da insider trading v različnih sistemih lahko pomeni 
kršitev določba upravnega, civilnega ali kazenskega prava. To pomeni tudi različne 
načine in organe pregona, ki so lahko zasebni ali drţavni.
26
 V glavnem se največ 
razlik kaţe predvsem pri tem, ali nek sistem omogoča zasebno toţbo ali ne. 
3. Različne ureditve in njihov razvoj 
 
3.1. ZDA 
Kot začetnik na področju regulacije trgovanja na podlagi notranjih informacij so 
sodišča ZDA za urejanje tega področja razvila več teorij. Kot glavni dve skupini teorij 
omenjamo teorije, ki izhajajo iz enakosti dostopa do informacij, in teorije, ki izhajajo 
iz fiduciarne odgovornosti.  
Prva od teorij je teorija enakega dostopa do informacij (ang. Equality of access 
theory), ki je sluţila kot podlaga tudi mnogim nadaljnjim teorijam. Začetki te teorije 
                                                        
25 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 292. 
26 Prav tam. 
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segajo v enega najstarejših znanih primerov, Cady, Roberts & Co
27
 (v nadaljevanju 
primer Cady). V primeru Cady je Cowdin, ki bil eden od direktorjev v druţbi Curtiss-
Wright in hkrati partner v druţbi Cady, Roberts & Co, na sestanku prve izvedel, da 
druţba ne bo več izplačevala dividend. Cowdin je še pred javno objavo te informacije, 
le-to posredoval drugemu partnerju, Gintelu, iz druţbe Cady, ki je svoje delnice v 
druţbi Curtiss takoj prodal. Jasno je bilo, da je Cowdin insider, ni pa bilo jasno, kako 
je potrebno obravnavati drugega partnerja, ki je deloval kot sekundarni insider. V tem 
primeru se je izoblikovalo pravilo »razkrij ali se vzdrţi« (ang. disclose or abstain 
rule), po katerem bi morali korporacijski insiderji, ki so poznali bistvene informacije, 
te informacije razkriti ali pa se vzdrţati trgovanja. Smisel tega pravila je v 
upravičenem pričakovanju, da imajo na trgu vrednostnih papirjev vsi investitorji 
relativno enak dostop do bistvenih informacij. Zato velja, da osebe, ki imajo dostop 
do bistvenih informacij, ki niso javne, uţivajo prednost, katero trdo delo in raziskave 
ne morejo preseči, zato je uporaba take prednosti v transakcijah z vrednostnimi papirji 
ne le nepoštena, ampak tudi goljufiva.
28
 Sodišče je ugotovilo, da, če je Cowdin 
insider, je logična posledica, da je insider tudi drugi partner, Gintel, saj mu je bila 
razkrita insiderska informacija, in ga je potrebno obravnavati enako kot primarne 
insiderje. Iz te ideje je nastala teorija enakega dostopa do informacij. Po tej teoriji 
torej velja, da mora vsak, ki ima privilegiran dostop do notranjih informacij, ne glede 
na to ali je korporacijski insider ali outsider, take informacije pred trgovanjem razkriti 
javnosti.  





  V tem primeru je korporacija Texas Gulf Sulphur zamolčala 
informacijo o najdbi velike količine rudnin na eni od parcel v Kanadi. Vodilni 
zaposleni so pred razkritjem te informacije začeli pridobivati veliko količino delnic 
druţbe, kar je sproţilo vprašanja, ali ni druţba morda našla z rudninami bogate 
zemlje. Druţba je te govorice celo zanikala, zaposleni so delnice še naprej kupovali, 
nato pa so javno objavili informacijo, da so rudnine res našli. Kasneje obsojeni so se v 
postopku branili z argumentom, da informacija ni bila bistvena.  
                                                        
27 Primer Cady, Roberts & Co., 40 SEC 907 (1961), dostopen na: http://law.justia.com/. 
28 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 300.  
29  SEC (Securities and Exchange Commission) je ameriški organ za nadzor trga finančnih 
instrumentov. 
30 Primer SEC v Texas Gulf Sulphur, 401 F.2d 833 (2d Cir. 1968), dostopen na: http://law.justia.com/. 
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Drugo veliko skupino predstavljajo teorije, ki temeljijo na fiduciarni odgovornosti. 
Sem uvrščamo predvsem klasično teorijo (ang. classical theory) in teorijo nezakonite 
prisvojitve informacij
31
 (ang. misappropriation theory). Sčasoma je namreč ameriško 
Vrhovno sodišče začelo zavračati teorijo enakega dostopa, saj naj bi bila v nasprotju s 
tradicionalnimi načeli common law in predvsem vzpostavlja preširoko odgovornost za 
insider trading. Namesto tega so v uporabo uvedli teorije, ki so temeljile na fiduciarni 
odgovornosti. Princip, ki naj bi bil bliţji common law sistemom, je temeljito 
spremenil pot prepovedovanja trgovanja na podlagi notranjih informacij.  Razlaga 
sodišča v prid novi teoriji je bila, da sama obveznost razkrivanja informacij drugi 
stranki, ki ji le-te niso znane, ne more obstajati sama po sebi, temveč mora od nekod 
izvirati, imeti ustrezno podlago in to podlago je sodišče našlo v odnosu zaupanja.
32
 
Razlaga za nagibanje k teorijam, ki temeljijo na fiduciarni odgovornosti, namreč 
izhaja iz prej omenjene teţave netransparentnosti trga oz. asimetrije informacij. 
Interes investitorjev po razkritju in interes izdajateljev po zaupnosti informacij sta v 
nasprotju. Po ameriški doktrini mora biti notranja informacija tretirana kot lastnina 
nad informacijo in regulacija trga finančnih instrumentov tako določa drugačno 
alokacijo lastninske pravice nad informacijo. Notranja informacija je v praksi tako 
obravnavana kot lastnina korporacije in v interesu druţbe je, da ostane skrita, saj 
navadno predstavlja tudi neko trţno prednost. Če naj bi obstajala dolžnost razkritja, bi 
torej to bilo mogoče le v posebnih okoliščinah – taka okoliščina pa je obstoj 
fiduciarnega odnosa.
33
 To doktrino so prevzeli SEC in ameriška sodišča ter jo 
uporabili v primerih Chiarella in Dirks, kjer so teorijo enakega dostopa zamenjali s 
pristopom, ki temelji na lastninski pravici oz. fiduciarnem odnosu.  
Primer Chiarella v United States je eden temeljnih primerov ameriške sodne prakse s 
področja insider tradinga. Vincent Chiarella je bil usluţbenec pri druţbi, ki objavljala 
poslovne in finančne informacije (financial printer) in je pri opravljanju dela prišel v 
stik tudi z dokumenti, ki so vsebovali podatke o petih prevzemnih ponudbah. Čeprav 
so bile identitete druţb v dokumentih namerno prikrite, je Chiarella uspel dokumente 
dešifrirati. Ne da bi komurkoli razkril, da te informacije pozna, je kupil večje število 
                                                        
31 Slovenska literatura uporablja tudi izraz »protizakonita uporaba«. 
32 Loke, From the Fiduciary Theory to Information Abuse (2006), str. 130 – 132. 
33 Mahoney, Technology, Property Rights (1997), str. 844. 
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delnic in jih po javni objavi prevzema prodal s profitom. Ključno vprašanje v tem 




Sodišče je odločilo, da je dolţnost razkritja ključen element, ki opredeli kršitev. Nato 
je zavrnilo teorijo enakega dostopa glede situacij, ko je razkritje potrebno, saj naj bi 
bila ta teorija preširoka pri svoji opredelitvi, kdo vse je dolţan razkriti tovrstne 
informacije. Sodišče se je nato spraševalo, kdaj torej obstaja dolţnost razkritja. Po 
zgledu stališč common law sistema, katerim naj bi teorija enakega dostopa 
nasprotovala, so zaključili, da dolţnost razkritja nastane, ko ima ena stranka 
informacijo, katero ima druga stranka pravico poznati, ker je med njima vzpostavljena 
fiduciarna odgovornost ali kakšno drugo razmerje, ki temelji na zaupanju. Ker ta 
teorija izhaja iz klasične goljufije po common law, so jo poimenovali klasična 
teorija.
35
 Na podlagi te teorije je sodišče Chiarello spoznalo za nedolţnega, saj naj ga 
ne bi zavezoval nikakršen fiduciarni odnos z nobeno od strank, ki so bili prodajalci 
druţbe.  
Odločitev sodišča v zadevi Chiarella je sproţila veliko nasprotovanj in mnogo članov 
sodišča je v luči te odločitve ponujalo alternativne teorije, ki naj bi bolje rešile 
problem insider tradinga. V ločenih mnenjih sta sodnika Burger in Stevens podala 
rešitvi, ki sta kasneje prešli v prakso sodišč. Burger se ni strinjal z ugotovitvijo 
sodišča, da obstaja dolţnost razkritja informacij le, kadar med strankama transakcije 
obstaja razmerje zaupanja. Meni, da bi se moral insider trading kaznovati vedno, ko 
obstaja prednost pri poznavanju informacij, ki ni bila pridobljena s poznavanjem 
industrije, izkušnjami ali s predvidevanjem, temveč prek nezakonitih načinov. Tako 
naj bi vsaka oseba, ki je protizakonito pridobila nejavno informacijo, imela dolţnost 
to informacijo razkriti ali pa se vzdrţati trgovanja.
36
 Stevens pa je v svojem ločenem 
mnenju sicer priznal teorijo fiduciarne odgovornosti, vendar pa je prišel do 
drugačnega rezultata sojenja – Chiarella naj bi namreč bil v zaupnem razmerju s 
stranko svojega delodajalca, prevzemno druţbo. Tudi on je zaključil, da je Chiarella 
protipravno pridobil informacije.  
                                                        
34 Primer Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980), dostopen na: http://law.justia.com/. 
35 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 301. 
36 Prav tam. 
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Kljub temu da Burger in Stevens izhajata iz teorije nezakonite prisvojitve, sta njuni 
teoriji različni. Burgerjeva teorija izhaja iz goljufije investitorjev, saj naj bi insider 
imel dolţnost razkritja informacije do drugih udeleţencev na trgu. Po drugi strani pa 
Stevensova teorija izhaja iz goljufije vira, saj naj bi insider imel dolţnost, da samemu 
viru informacije razkrije, da to informacijo ima. Obe teoriji sta prešli v uporabo, 
ampak ameriška sodišča so uradno prevzela predvsem Stevensovo teorijo, ki je danes 
poznana kot teorija nezakonite prisvojitve informacij. 
V primeru Chiarella je za primerjavo pomembno tudi ločeno mnenje sodnikov 
Blackmuna in Marshalla, ki sta zagovarjala uporabo teorije enakega dostopa. Sodnika 
sta zapisala, da bi moralo biti osebam, ki so imele dostop do zaupnih bistvenih 
informacij, ki niso zakonito dostopne drugim, prepovedano trgovanje in s tem 
koriščenje prednosti pri informacijah. Ta teorija je očitno najširša, saj ne zajema le 
insiderjev, ki na nezakonit način pridobijo informacijo, temveč zajema vse, ki 
pridobijo informacijo na kakršenkoli način, če le ni na voljo ostalim. 
Naslednji ključni primer je Dirks v SEC
37
. Raymond Dirks je bil investicijski analitik, 
ki je prejel informacijo, da so sredstva podjetja Equity Funding ocenjena na večjo 
vrednost, kot je resnična, kot rezultat nezakonitih praks v podjetju. Vir te informacije, 
Ronald Secrist, mu je tudi zaupal, da druge agencije na to informacijo niso reagirale, 
čeprav jih je na to opozorilo več usluţbencev omenjene druţbe, zato naj bi Dirks 
informacijo sam še enkrat preveril ter jo nato razkril javnosti kot primer prevare. 
Dirks je pri preiskavi res odkril nezakonitosti in o tem obvestil nekaj svojih strank, ki 
so na podlagi tega prodale svoje deleţe v druţbi. V primeru Dirks v SEC je bilo torej 
sojeno osebi, ki je bila sekundarni insider. Vrhovno sodišče je ponovno uporabilo 
teorijo fiduciarne odgovornosti in poudarilo, da je za insider trading potrebno, da je 
obtoţeni v razmerju zaupanja z delničarji, s katerimi trguje. A ravno v tem primeru je 
bilo fiduciarno odgovornost teţko vzpostaviti, saj take odgovornosti sekundarni 
insiderji niso imeli, ker je v tem času sodišče uporabljalo še klasično teorijo.  
Sodišče se je zavedalo teţave pri vzpostavitvi odgovornosti med prejemniki 
informacije (torej sekundarnimi insiderji) in delničarji, saj le-ti sami po sebi niso v 
razmerju zaupanja. Klasična teorija je v tem primeru odpovedala in obtoţeni bi morali 
                                                        
37 Primer Dirks v S.E.C., 463 U.S. 646 (1983), dostopen na: http://law.justia.com/.  
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biti oproščen. Sodišče se je zato odločilo za poseben konstrukt, ki je omilil klasično 
teorijo in vzpostavil t.i. preneseno odgovornost. Osebe, ki so načeloma obravnavane 
kot posredniki – torej računovodje, odvetniki, svetovalci, ipd. – naj bi se odslej 
obravnavali kot primarni insiderji in ne sekundarni, čeprav so dejansko bili 
sekundarni. To skupino oseb so poimenovali »začasni insiderji«. S tem je njihova 
odgovornost enaka kot odgovornost »navadnih« insiderjev. Po drugi strani pa 
sekundarni insiderji, ki jih ni moţno označiti kot začasne insiderje, prav tako 
odgovarjajo, saj se nanje prenese odgovornost, ki jo nosijo primarni insiderji.
38
 Da se 
preveri, ali so insiderji prekršili fiduciarno odgovornost, je sodišče vzpostavilo test 
»osebnih koristi«. Test temelji na vprašanju, ali tisti, ki informacijo posreduje, v 
zameno prejme zanjo kakšno korist, ki je lahko posredna ali neposredna, tudi bodoča, 
kot je npr. denarna korist ali pa sloves, ki bi lahko pomenil bodoče zasluţke. Če pa 
insider ni pridobil nobene osebne koristi, ni prekršil fiduciarne odgovornosti in tako 
se ta odgovornost tudi ne prenaša na sekundarne insiderje.
39
  
Šele sedemnajst let po tem, ko je sodnik Stevens v primeru Chiarella  postavil temelje 
teoriji protizakonite uporabe na temelju »zavajanja vira«, je sodišče le-to res prevzelo 
v prakso in sicer v primeru United States v O'Hagan
40
. V tem primeru je O'Hagan, 
partner v odvetniški druţbi Dorsey & Whitney, izvedel, da njihova stranka Grand Met 
PLC načrtuje prevzem druţbe Pillsbury. O'Hagan sicer pri primeru ni sodeloval in 
tudi ni deloval za stranko Grand Met, temveč je informacijo izvedel od sodelavcev. 
Nato je začel kupovati delnice Pillsbury in jih, ko je bil prevzem javno objavljen, 
prodal z dobičkom 4,3 milijone.  
Sodišče je uporabo teorije nezakonite prisvojitve argumentiralo tako, da je pojasnilo, 
da je za izpolnitev insider tradinga potrebna zloraba zaupanja. Le-ta pa ni nujno le 
med kupcem in prodajalcem delnic, temveč zadostuje kakršnakoli zloraba zaupanja v 
povezavi z nakupom vrednostnih papirjev. Oseba, ki protizakonito pridobi 
informacije, zavede vir, ki verjame v zvestobo le-te, medtem ko informacijo uporabi 
za pridobivanje lastne koristi in s tem zlorabi zaupanje. Ta dejanja morajo biti v 
povezavi z nakupom ali prodajo delnic, kar je bilo v tem primeru izpolnjeno. Pri tej 
                                                        
38 Epstein, Returning to Common-Law (2016), str. 1504. 
39 Prav tam, str. 1519. 
40 Primer United States v O'Hagan, 521 U.S. 642 (1997), dostopen na: http://law.justia.com/. 
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teoriji torej ni več pomembno, da obstaja zaupanje med kupcem in prodajalcem 
delnice, temveč mora zaupanje obstajati med tistim, ki je informacijo zlorabil, in 
osebo, ki je informacijo zaupala.
41
  
3.1.1. Komentar teorij 
Kot tudi v drugih ureditvah, vključno z ameriško, se kot eno najbolj problematičnih 
dejstev, ko govorimo o klasični teoriji, kaţe zahteva po dokazovanju samega obstoja 
dolţnosti varovanja zaupanja. Odpirajo se vprašanja, kdo in komu se dolguje ta 
dolţnost, sodna praksa pa vzpostavlja nove in nove mehanizme, ki dolţnost kreirajo, 
čeprav je obstoj le-te velikokrat vprašljiv.
42
 Praksa tudi kaţe, da fiduciarna 
odgovornost ni najboljši temelj za prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij, 
saj vse preozko zajame osebe, ki naj bi jih dolţnost razkritja bremenila. V ZDA tako 
velja, da insiderji, kot so direktorji, dolţnost varovanja zaupanja dolgujejo sami 
druţbi kot pravni osebi, in ne posameznim delničarjem. To odpira vprašanje, ali jih 
torej dolţnost ne zavezuje, ko opravljajo zasebne posle direktno z delničarji.
43
 Sodišče 
je dilemo naslovilo v primeru Oliver v Oliver in odločilo, da imajo direktorji 
dandanes t.i. sodobno dolţnost razkritja bistvenih nejavnih informacij delničarjem, 
preden trgujejo z njimi. Še vedno pa velja, da praksa pokriva le specifične situacije, 
saj npr. v primeru Strong v Repide sodišče pove, da dolţnosti varovanja zaupanja med 
direktorji in delničarji v splošnem smislu ni, lahko pa nastane v posebnih situacijah, 
kadar bi direktorji skrivali svojo identiteto ali prikrivali informacije, ki bi zagotovo 
vplivale na ceno vrednostnih papirjev.
44
 Teţava, ki jo tu opazimo, je, da klasična 
teorija ne pokriva vseh situacij, ki jih moderno pravo prepovedi trgovanja na podlagi 
notranjih informacij šteje za insider trading, s splošnim pravilom, temveč zahteva 
vsakič znova iskanje in konstruiranje fiduciarne odgovornosti med osebami.  
Klasična teorija, kot ţe rečeno, ne pokriva vseh insiderjev. Primer, kjer klasična 
teorija popolnoma odpove, je, kadar trgovanja na podlagi notranjih informacij pomeni 
prodajo in ne nakup finančnega instrumenta. Če namreč direktor na podlagi notranje 
bistvene nejavne informacije delnico proda, ga do kupca ne veţe nikakršna dolţnost 
                                                        
41 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 304. 
42 Anderson, Anticipating a sea change (2015), str. 346. 
43 Loke, From the Fiduciary Theory to Information Abuse (2006), str. 127 in Hui, The regulation of 
insider trading in China (2005), str. 305. 
44 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 305. 
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varovanja zaupanja, saj ta oseba še ni delničar. Razen razmerja, ki zahteva dolţnost 
varovanja zaupanja, pa klasična teorija ne temelji na nobeni drugi zahtevi, zato takih 
situacij ne pokriva.
45
 Ameriška sodna praksa zato sedaj v takih primerih postavi novo 
izjemo in tako velja, da se bodočega delničarja obravnava enako kot dejanskega 
delničarja, zato dolţnost varovanja zaupanja obsega tudi te osebe. Nesistematična 
praksa in kreacija vsakič novih pravil kaţeta na teţavnost te teorije. 
Drugi primer, ki kaţe na problematičnost uporabe fiduciarne teorije v modernem 
trgovanju, pa je, kadar gre za opcije. Teorija načeloma dobro deluje, ko gre za 
klasično prodajo delnic. Vendar je jasno, da finančni instrumenti ne pomenijo zgolj 
delnic in da se trguje s celim spektrom instrumentov, ki imajo različne značilnosti. 
Tudi tu se pokaţe, da je klasična teorija preozka. Pri trgovanju z opcijami je teţavno 
to, da prodajalec največkrat ni delničar druţbe izdajateljice. Čeprav je povsem jasno, 
da je z insider tradingom moţno zlorabiti tudi opcije, klasična teorija v tem primeru 
ne prizna dolţnosti varovanja zaupanja. V izogib temu so leta 1984 izdali poseben 




Klasična teorija dolţnosti varovanja zaupanja tudi ne zajema outsiderjev, ki pridobijo 
bistveno nejavno notranjo informacijo. Te osebe namreč ne dolgujejo varovanja 
zaupanja niti delničarjem niti pravni osebi. Za odpravo te pomanjkljivosti, so 
ameriška sodišča razvila teorijo nezakonite prisvojitve, ki pa prav tako ni popolna.  
Prav tako problematičen je test osebne koristi (ang. personal benefit test), ki ga 
sodišče v primeru Dirks postavi za sekundarne insiderje. Po tem testu je dolţnost 
varovanja zaupanja kršena le, če insider razkrije notranjo informacijo in ob tem oz. 
zaradi tega pridobi neko korist, ta kršitev pa se potem prenese tudi na sekundarnega 
insiderja.
47
 Predvsem je vprašljivo, zakaj je osebna korist tista, ki odloči ali je dejanje 
nezakonito. S strani tretje osebe je pri trgovanju pomembno dejstvo, ali je nekdo 
trgoval na podlagi notranjih informacij – ne glede na to, od koga je informacijo prejel 
in še manj pomembno, ali je oseba, ki je informacijo podala, od tega imela osebno 
                                                        
45 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 305. 
46 Prav tam, str. 306. 




 Kot je v ločenem mnenju v primeru Dirks poudaril sodnik Blackmun, 




Test osebne koristi je teţaven tudi v drugih primerih. Nekatere druţbe namreč 
selektivno razkrivajo notranje informacije najprej določenim finančnim analitikom in 
investitorjem, vendar je za sodišča tu izjemno teţavno dokazati, da je insider ali sama 
druţba od tega imela korist. Velik obseg te teţave je vodil v sprejetje pravila 
»poštenega razkritja« (Regulation Fair Disclosure ali Regulation FD). Regulacija, ki 
jo je SEC uvedla kot mehanizem, ki ne temelji na insider tradingu, prepoveduje, da 
druţba izdajateljica vrednostnega papirja ali oseba, ki deluje v njenem imenu, 
selektivno razkriva notranje bistvene informacije, ne da bi jih razkrila javnosti.
50
 
Ironija te ureditve je, da močno spominja na teorijo enakega dostopa, kar kaţe na še 




Da je klasična teorija pomanjkljiva, je postalo jasno kmalu in sodišča so posegla po 
novi teoriji, ki je teorija nezakonite prisvojitve informacij. Tudi ta izhaja iz skupine 
teorij, ki temeljijo na dolţnosti varovanja zaupanja. Vendar pa se je v praksi tudi ta 
teorija pokazala za problematično. Teorija, ki je nastala kot razširitev klasične teorije, 
temelji na fiduciarni odgovornosti, ki se jo dolguje viru informacije. Pri tem sodišče v 
primeru O'Hagan pravilu doda še pogoj, da se dolţnost varovanja prekrši, ko pride do 
nakupa ali prodaje vrednostnega papirja, ne pa ţe s tem, ko je informacija pridobljena. 
Teorija v ospredje postavi vir informacije in ne udeleţencev na trgu. Eden od učinkov 
teorije je tako tudi ta, da se nanaša na razmerja, ki nastanejo izven trga vrednostnih 
papirjev. Pri tej teoriji namreč ne govorimo več o delničarjih, akterjih na trgu 
finančnih instrumentov, direktorjih, usluţbencih – teorija zajema vsa druţbena 
razmerja, kjer se varuje zaupanje med dvema osebama. Tako teorijo uporabijo v 
primerih trgovanja na podlagi notranjih informacij tudi, kadar gre npr. za razmerja 
med psihiatrom in bolnikom (US v Willis), časopisne hiše in kolumnisti (Carpenter v 
                                                        
48 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 307. 
49 Epstein, Returning to Common-Law (2016), str. 1520. 
50 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=2442049, str. 15 in Loke, 
From the Fiduciary Theory to Information Abuse (2006), str. 160. 
51 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 307. 
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US), med zakonci (US v Chestman), med starši in otroki (US v Reed).
52
 Teţava 
rešitve, ki za oškodovano stranko postavlja vir in ne investitorja, je vprašljivost 
zasebnih toţb. Če namreč investitor, torej tretja oseba, izven razmerja zaupanja, ni 
oškodovana, ne bi imela moţnosti zasebne toţbe proti osebi, ki je trgovala na podlagi 
notranjih informacij. Ţrtev bi bila le oseba, ki je tako informacijo zaupala. Ameriško 
sodišče se je s tem vprašanjem ukvarjalo v zadevi Moss v Morgan Stanley Inc.
53
 Ta 
velika napaka je bila kasneje odpravljena s spremembo zakonodaje, tako da posebna 
določba omogoča zasebno toţbo. Seveda pa poskus sanacije sedaj sam po sebi 
pomeni konceptualno napako, saj s tem velja, da insider drugim investitorjem ne 
dolguje varovanja zaupanja, ki je za kršitev potrebno; hkrati pa lahko odgovornost za 
insider trading obstoji tudi v primerih, ko ni nobenega razmerja zaupanja.
54
  
Druga teţava teorije nezakonite prisvojitve je v tem, da se prepoveduje opustitev 
razkritja namena uporabe informacij za trgovanje sami osebi, ki je vir informacij, ne 
prepoveduje pa se trgovanja.
55
 Povedano drugače, teorija nezakonite prisvojitve se 
osredotoča na razmerje zaupanja med virom informacije in pridobiteljem informacije, 
kjer naj bi slednji imel le obvezo, da viru razkrije svoj namen trgovanja, in če tega ne 
stori, opustitev pomeni kršitev.
56
 Elementi pravila so torej: (i) da obstaja razmerje 
zaupanja in (ii) da prejemnik informacije opusti razkritje svojega namena trgovanja 
viru informacije. Iz tega izhaja več teţav. Prvič, če razmerja zaupanja ni, je teorija 
neuporabna, oz. do kršitve ne bi prišlo. Tako bi se osebe, ki bi informacije pridobile 
drugače, npr. s krajo, popolnoma izognile pregonu. Drugič, pravilo ne prepoveduje 
trgovanja. To pomeni, da, če bi prejemnik informacije svoj namen viru razkril, kršitve 
ob trgovanju ne bi bilo, tudi če se vir ne bi strinjal s trgovanjem. To problematiko so 
izpostavili tudi sodniki v primeru O’Hagan. Razlika s klasično teorijo pa je ravno v 
tem, da pri klasični teoriji obstaja dolţnost razkritja drugi stranki v razmerju trgovanja 
in ne viru.  
Ni potrebno posebej poudarjati, da je teţava obeh teorij tudi v tem, da se odnos 
zaupanja lahko tolmači zelo različno in da meje tega odnosa niso določene. S to 
                                                        
52 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 308. 
53 Primer Moss v Morgan Stanley Inc., 553 F. Supp. 1347 (1983), dostopen na: http://law.justia.com/. 
54 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 309. 
55 Prav tam, str. 310. 
56 Epstein, Returning to Common-Law (2016), str. 1495. 
 21 
teţavo se vsakič spopadejo tudi sodišča, ki odnos kdaj razlagajo širše (kot v zadevah 
Chiarella, Reed) in kdaj oţje in bolj strogo (kot v O’Hagan). 
Teorija enakega dostopa je široka teorija in zajame tudi primere, ki jih teorija 
dolţnosti varovanja zaupanja ne. Temelji na pravilu, da ima oseba, ki ima dostop do 
bistvenih nejavnih informacij, dolţnost te informacije razkriti, če ţeli trgovati s 
finančnimi instrumenti. Teorija zajema in enako obravnava insiderje, outsiderje in 
sekundarne insiderje. Uporabna je pri vseh finančnih instrumentih in posebno 
dokazovanje odnosov zaupanja ni potrebno, saj so v povzročitvi škode drugim 
udeleţencem na trgu vsi enaki. Teorija enakega dostopa je veliko bolj enostavna tudi 
za sodišča. Namesto mnogih vprašanj, ki so pogoj za teorijo dolţnosti varovanja 
zaupanja,
57
 se sprašujemo le, ali je imela ena od strank neenak dostop do informacij.
58
 
Glede vprašanja posedovanja ali uporabe notranje informacije, je ameriški sistem 
načeloma vedno bolj sledil prepovedi uporabe. To vprašanje je bilo prvič razrešeno v 
primeru US v. Teicher
59
, kjer je sodišče sledilo principu posedovanja in razloţilo, da 
oseba, ki bistveno informacijo ima, ne more odmisliti pomembnih dejstev, zato 
poznavanje informacije vedno vpliva na odločitev. Vrhovno sodišče je pred tem v 
Dirks odločilo drugače in zavzelo pristop uporabe, čemur so sodišča, z izjemo 
Teicher, tudi sledila. Šele leta 2000 je SEC s pravilom 10b5-1 določila, da oseba 
odgovarja za insider trading, kadar se zaveda notranje informacije in predpostavlja, da 
nekdo, ki trguje, ko poseduje informacijo, to informacijo tudi uporablja.
60
 Pravilo pa 
omogoča zanimivo izjemo, ki dovoljuje strukturiranje načrta za trgovanje z 
vrednostnimi papirji, ki se lahko izvrši kadarkoli v prihodnosti, ne glede na to, če se 
oseba kasneje seznani z notranjimi informacijami, v kolikor velja, da notranjih 
informacij ni imela, ko je oblikovala načrt.
61
  
                                                        
57 Za uporabo te teorije bi bilo potrebno pojasniti ali je obstajal fiduciarni odnos, kaj fiduciarni odnos 
je, ali obstaja osebna korist, v katerih primerih gre za zlorabo informacije, za kašen tip insiderja gre, 
ipd. 
58 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 314. 
59 Primer US v Teicher, 614 F.2d 1293 (1979), dostopen na: http://law.justia.com/. 
60 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=2442049, str. 12. 
61 Anderson, Anticipating a sea change (2015), str. 341.  
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Amerika sicer kot notranje informacije lahko priznava tudi govorice.
62
 Ameriška 
definicija insiderja spada med zaprte definicije, s stališča, da je potreben odnos 




Teorije, ki so jih razvila ameriška sodišča, so postale podlaga za praktično vse 
svetovne sisteme urejevanja trgovanja na podlagi notranjih informacij. Tako je tudi na 
Kitajskem potekala – in je še vedno aktualna – debata o najbolj primerni ureditvi za 
Kitajsko, ki ima, kot vsak sistem, tudi nekatere specifike.  
Pravo finančnih instrumentov in s tem pravila o insider tradingu so se na Kitajskem 
začeli močneje razvijati po letu 1990, ko sta se vzpostavili dve kitajski borzi – v 
Shanghaiu in v Shenzhenu. Prej manjši regionalni regulatorji so bili razpuščeni in 
oblikovala se je Kitajska komisija za regulacijo vrednostnih papirjev (China 
Securities Regulatory Comission – CSRC)
64
. Kljub prizadevanjem novega organa je 
bila začetna zakonodaja pomanjkljiva in nejasna, pregon pa neučinkovit. Kitajska 
sicer ni imela teţav kot nekatere bliţnje drţave, npr. Japonska, in je prepoved insider 
tradinga štela za samoumevno. Kljub temu je šele leta 1999 v veljavo stopil Zakon o 
finančnih instrumentih (Securities Law), ki je insider tradingu posvetil kar pet členov 
in tako postavil pomembno podlago nadaljnjemu razvoju tega področja.
65
  
Kitajska se je najprej morala odločiti, ali bo prevzela teorijo enakega dostopa ali pa 
eno od teorij, ki izhajajo iz fiduciarnega odnosa.
66
 V luči tega je bilo izvedenih več 
primerjanih analiz, ki so izpostavile mnoge prednosti in slabosti vsake od teorij, glede 
na specifike kitajskega sistema.
67
 
Kitajska ima tradicijo kontinentalnega prava in koncepti common law so ji tuji. Zato 
problematika uporabe fiduciarnih teorij ne izhaja zgolj iz teţav, ki jih te teorije še 
                                                        
62 Levy, Post, Investments (2005), str. 143. 
63 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 305. 
64 Hui, International Securities Markets (2006), str. 19. 
65  Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 285. Več tudi: Howson Calcina, 
Enforcement without Foundation (2012), str. 962. 
66 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 304. 
67 Weng, Who is an Insider? (2014), str. 88. 
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danes povzročajo v Zdruţenih drţavah, temveč tudi iz dejstva, da Kitajska še danes ne 
pozna koncepta fiduciarne odgovornosti, kot ga poznajo v Ameriki.
68
  
Kitajska ureditev izraza “fiduciarna odgovornost” ni poznala do leta 1993, ko je v 
novi Korporacijski zakonik uvedla nekatere prvine le-te. Še danes velja, da ta koncept 
Kitajski ni blizu in se v teh letih ni posebej razvijal ali širil. To seveda pomeni, da 
Kitajska v svoj sistem teţko vpelje fiduciarno teorijo, saj takih standardov v pravu ne 
pozna. Teţava namreč ni samo v gospodarskem pravu. Sodišča bi, ob uporabi 
fiduciarnih teorij, morala odnos zaupanja ugotavljati v vsakdanjih civilnih odnosih. 
Ker je celoten koncept takega razmerja tuj, bi sodnik teţko presodil, ali morda obstaja 
odnos zaupanja med taksistom in stranko, ali pa zdravnikom in pacientom ter to 
prenesel na trgovanje finančnih instrumentov.
69
 Ameriški sistem je kljub vsem 
pomanjkljivostim še vedno eden najboljših sistemov pregona insider tradinga, k 
čemur nedvomno pripomore dosledno izvrševanje pravil, izjemno aktivna vloga SEC 
in zmoţnost sodelovanja med sodniki in SEC ter zasledovanje skupnega cilja pregona 
insider tradinga. Akademiki na Kitajskem so mnenja, da tak sistem na Kitajskem 
trenutno ne bi bil mogoč, saj nima njihova agencija CSRC skoraj nobenih pooblastil 
za pregon, sodniki pa načeloma nimajo pravne izobrazbe, temveč so izbrani iz vrst 
vojaških in vladnih uradnikov – trend, ki se sicer počasi spreminja – kar močno vpliva 
na njihovo zmoţnost in sposobnost reševanja zapletenih in sofisticiranih primerov 
insider tradinga ter uporabo pravnih standardov in teorij.
70
 Poleg tega za razliko od 
Amerike, na Kitajskem zasebna toţba zaradi insider tradinga ni mogoča. Ravno 
zasebne toţbe pa so v Ameriki velika pomoč SEC pri zaznavanju nepravilnosti.  
Po podrobnih analizah se je Kitajska tako odločila, da je teorija enakega dostopa 
boljša podlaga za njen sistem, vendar pa je v svojo ureditev prevzela tudi nekatere 
prvine fiduciarnega odnosa. Tako je v 73. členu Zakona o finančnih instrumentih v 
celoti prevzeta teorija enakega dostopa, v 74. členu pa seznam oseb, ki so lahko 
insiderji, in sledi sodbam v primerih Chiarella in Dirks (torej po klasični teoriji), 
                                                        
68 Weng, Who is an Insider? (2014), str. 98. 
69 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 312. 
70 Prav tam, str. 313 in Howson Calcina, Enforcement without Foundation (2012), str. 960. 
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Kitajska je v času izbire ureditve analizirala še eno od teorij, ki je ameriški sistem ne 
pozna. Gre za teorijo enakosti informacij (parity of information theory). Ta teorija 
zagovarja, da mora ob trgovanju ena stranka drugi razkriti vse informacije – tako 
nejavne kot tudi javne. Povedano drugače, nedovoljeno je poznavanje kakršnekoli 
informacije, ki ni bila izrecno razkrita drugi stranki. Slabost te teorije je, da bi 
investitorje odvrnila tudi od legalnega zbiranja informacij in lastnih raziskav ter 
špekulacij. Zahteva po popolni enakosti poznavanja vseh informacij ni v skladu s 
poslovno realnostjo in spodbujanje investitorjev, da iščejo informacije, je potrebno. 
Tej teoriji ne sledi nobena drţavna ureditev.
72
  
V praksi nasplošno velja, da ima večina drţav uveljavljeno teorijo enakega dostopa. 
Teorija enakega dostopa je drugačna v tem, da zapoveduje le dostop. Ni potrebno, da 
sta obe stranki tudi res poznali informacije ali se zavedali njihovega pomena, le da so 
jima bile informacije dostopne in sta se torej z njimi imeli možnost seznaniti. Teorija 
enakega dostopa tudi dovoljuje pridobivanje informacij na legalen način, npr. zbiranje 
dostopnih informacij in njihovo analizo, ki lahko vodi do ugotovitev, ki so trgu sicer 
neznane. Notranje informacije pa po drugi strani predstavljajo tako prednost, da je 
nobena raziskava, sreča ali predvidevanje ne morejo doseči.
73
 
Teţava, s katero se kitajska ureditev sedaj sooča, pa je definicija insiderja
74
. Kitajska 
sledi sistemu zaprte definicije insiderjev. Kdo je lahko insider določata 73. in 74. člen 
Zakona o finančnih instrumentih
75
, druge osebe pa so iz tega izključene in zato za 
insider trading ne morejo odgovarjati. Poleg tega pa Kitajska uporablja tudi test 
povezave z osebo, kar pomeni, da mora oseba, zato da jo lahko štejemo kot 
primarnega insiderja, imeti dostop do takih informacij, in sicer zaradi svoje 
zaposlitve. Obstajati mora torej kavzalna zveza med poloţajem insiderja in 
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74 Hui, International Securities Markets (2006), str. 47. 





 Test povezave z osebo v praksi povzroča mnogo teţav, saj 
je lahko zelo nepredvidljiv. Tako npr. ni jasno, ali nekdo, ki notranjo informacijo 
pridobi tako, da v dvigalu sliši pogovor med sodelavcema, čeprav na določenem 
projektu sam ne dela, odgovarja kot insider ali ne. Mnenja so namreč deljena, saj 
informacije ni izvedel  zaradi dela, saj sam ne dela na tem projektu; po drugi strani pa 
ne bi mogel v dvigalo, če ne bi bil zaposlen v tem podjetju.
77
 
Tako člen 73. povzema splošno teorijo enakega dostopa in določa, da je osebam, ki 
poznajo notranje informacije glede trgovanja vrednostnih papirjev, prepovedana 
uporaba takih informacij za trgovanje z vrednostnimi papirji. Ta široka definicija pa je 
omejena z določbami 74. člena, ki določa vrste oseb, ki  štejejo kot “osebe, ki poznajo 
notranje informacije”. Širok nabor vključuje direktorje, managerje, delničarje z več 
kot 5% deleţi, managerje holdinške druţbe, zaposlene, ki imajo dostop do takih 
informacij, osebje CSRC in nekatere druge drţavne uradnike. 
Določba je obseţna, a vendar ne popolna, saj ne zajema upokojenih direktorjev in 
managerjev, nekaterih vladnih uradnikov, niti sekundarnih insiderjev, ki od naštetih 
oseb pridobijo informacije.
78
 Ta skupina primerjalno spada med tipične insiderje. 
Določba pa tudi ne zajema dveh skupin outsiderjev, ki pa se pravzaprav pogosto 
srečujejo z notranjimi informacijami – to so outsiderji kot računovodje, odvetniki, 
svetovalci, finančni analitiki ipd.; in druga skupina, kamor spadajo uradniki drugih 
povezanih regulacijskih organov. Ureditev dopolnjuje še dodatek, ki izrecno določa, 
da je insider tudi vsaka oseba, ki je notranjo informacijo pridobila na nelegalen način 
oz. s pomočjo kaznivega dejanja. Določba v nadaljevanju prepoveduje tudi 
posredovanje take informacije tretjim osebam, pri čemer to velja za kaznivo, tudi če 
do transakcije ne pride. To je drugače kot po ameriški ureditvi, kjer je kršitev storjena 
šele, ko sekundarni insider dejansko trguje na podlagi teh informacij.
79
  
Kitajska, glede teorije posedovanja ali uporabe informacij, sledi reţimu prepovedi 
posedovanja. V ta namen se v praksi uporabljata dva testa, ki dokazujeta, ali je oseba 
vedela, da ima v posesti notranjo informacijo (subjektivni test), in ali bi to morala 
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77 Prav tam. 
78 Thompson, A Global Comparison, URL: https://doi.org/10.5296/ijafr.v3i1.3 269, str. 16 - 17. 




 Razen testov pa niti praksa niti zakonodaja nista vzpostavili 




Zanimiva je tudi ureditev definicije notranje informacije, ki jo v dveh odstavkih 
določa 75. člen. V prvem odstavku je določeno, da je notranja informacija tista, ki ni 
javno dostopna, saj se nanaša na poslovne ali finančne aspekte druţbe ali bi lahko 
imela pomemben vpliv na prodajno ceno vrednostnih papirjev te druţbe. Precej široko 
definicijo ponovno konkretizira drugi odstavek, ki v osmih točkah primeroma navede 
nekatera od posebnih dejstev, ki štejejo za notranjo informacijo in sicer spremembe v 
strukturi druţbe, plane za distribucijo dividend, večje prodaje premoţenja, plane o 
prevzemih in drugo, kot določa CSRC. 
Notranja informacija je tako vsaka nejavna bistvena informacija, ne glede na to, ali 
izvira iz druţbe same ali iz trga
82
. Člen 75 pa vsebuje še eno pomembno prednost, in 
sicer se ga interpretira tako, da zajema kakršnokoli informacijo, ki bi lahko vplivala 
na ceno, ne glede na to, ali gre za ceno finančnih instrumentov specifične druţbe ali 
za finančne instrumente na splošno. To je pomembno, saj se na Kitajskem nemalokrat 
zgodi, da na ceno vpliva katera od drţavnih politik – npr. sprememba tečaja valute
83
 – 
in poznavanje informacij glede uvedbe takih politik, se seveda lahko uporabi za 





Kljub temu, da je ameriško Vrhovno sodišče v primeru Chiarella zavrnilo uporabo 
teorije enakega dostopa, je le-ta našla pot v praktično vse svetovne ureditve insider 
tradinga. Svetovni sistemi, ki so se praktično v celoti zgledovali po ameriški sodni 
praksi in načinih ureditve prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij, so 
                                                        
80 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 292. 
81 Shao, Beyond Uncertainty (2015), str. 193. 
82 Hui, International Securities Markets (2006), str. 39. 
83 Tečaj valute je na Kitajskem reguliran s strani drţave. 
84 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 291. 
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povzeli mnogo idej in temeljev in tako v svoje sisteme tudi prenesli teorijo enakega 
dostopa, medtem ko so teorijo dolţnosti varovanja zaupanja konstantno zavračali.
85
 
Tako je tudi Avstralija sprejela teorijo enakega dostopa in v okviru te izpeljala nov 
pristop - “le povezava z informacijo”
 86
. Po avstralski ureditvi, ki so jo nato povzeli v 
še nekaterih drţavah, npr. v Maleziji in Singapurju
87
, je insider vsaka oseba, ki ima 
informacijo, za katero ve ali bi morala vedeti, da ni splošno dostopna in da bi lahko 
imela učinek na ceno ali vrednost finančnih instrumentov, čeprav ta oseba z druţbo ni 
povezana.
88
 Insiderji so torej definirani le v povezavi z imetjem informacij, ne da bi 
se zahtevalo, da te informacije pridobijo npr. v zvezi z delom. Tako se tudi ne 
razlikuje med primarnimi in sekundarnimi insiderji, saj se po tem testu presoja le, ali 
je oseba imela informacijo, ne glede na to, kako jo je pridobila.
89
 Teorija tako pokriva 
vse osebe, ki bistveno informacijo pridobijo, čeprav po slučaju. Gre za najbolj čisto 




Pred letom 1991 je tudi Avstralija, ki je sicer ţe sledila teoriji enakega dostopa, 
uporabljala test “povezave z osebo”
 91
. Po tem testu je veljalo, da mora insider, razen 
pomembne nejavne informacije, imeti tudi stik z druţbo, za vrednostne papirje katere 
gre. Tako se je iskalo bodisi razmerje zaupanja, po vzoru ameriškega fiduciarnega 
odnosa, bodisi zaposlitveno razmerje. Leta 1991 je ta sistem doţivel mnogo kritik in 
je bil odpravljen, saj naj bi bil tehnično prezapleten, nejasen in naj bi odpiral pot 
preveč prazninam in napakam.
92
 Avstralski House of Representatives je pravilo 
odpravil z razlago, da prepoved, ki zahteva, da je oseba povezana z druţbo, ki je 
predmet insiderskih informacij, le nepotrebno zaplete zadevo.
93
 
                                                        
85 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 318. 
86 Ang. information connection only theory.  
87 Loke, From the Fiduciary Theory to Information Abuse (2006), str. 126 in 148. 
88 Lyon, Du Plessis, The Law of Insider Trading (2005), str. 14. 
89 Loke, From the Fiduciary Theory to Information Abuse (2006), str. 152. V članku se pojavi primer, 
da teorija zajema tako “rednega uporabnika” kot “srečnega najditelja informacije”. Več: prav tam, str. 
168. 
90 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 320. 
91 Ang. person connection requirement. 
92 Overland, The Future of Insider Trading (2005), str. 709. 
93 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 320. 
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Avstralski “čisti” sistem pa je kljub enostavni uporabi deleţen nekaterih kritik. 
Pravilo je namreč najširše zastavljeno, je pravo nasprotje ameriškemu pristopu in se 
po nekaterih kritikah ţe pribliţuje teoriji enakosti informacij. V izogib takemu 
razvoju, je Avstralija uvedla tudi nekaj izjem, ki jih zakonsko natančno določa in 




Avstralski sistem ne pomeni, da se pri reševanju primera ne postavlja nobenih 
vprašanj. Na kar se avstralski sistem pri reševanju osredotoča, so predvsem vprašanja 
o bistvenosti informacij in kvaliteti vira, ki je, ali pa ni pripomogel k bistvenosti 
informacije. V enem zadnjih in bolj odmevnih primerov, R v Rivkin
95
, ki se je končal 
z obsodbo, se je sodišče spraševalo, ali je vir informacij sam po sebi del informacije, 
ali je nujen element, da vir pojasni, da gre za notranjo informacijo, ali je vprašanje 
“ve ali bi moral vedeti, da gre za notranjo informacijo” subjektivno ali objektivno 
vprašanje ter ali je to, kdo je vir informacije, ključno za opredelitev bistvenosti le-te.
96
 
Rivkin je prodajal hišo, za nakup katere se je zanimal McGowan, eden od 
predstavnikov letalske druţbe Impulse Airlines. Ob ogledu ga je Rivkin prepričal, da 
mu je zaupal podrobnosti glede zdruţitve Impulse Airlines in druţbe Qantas. 
McGowan je Rivkina posvaril, da sedaj ne sme trgovati z delnicami druţbe Qantas, 
saj pozna notranje informacije glede zdruţitve. Rivkin je delnice vseeno pridobil in 
jih po objavi zdruţitve prodal s profitom 2.664 avstralskih dolarjev. 
Glede elementov trgovanja na podlagi notranjih informacij, je avstralska ureditev 
podobna naši
97
 in temelji na osebi, ki poseduje neko informacijo; ta informacija ni 
javna; informacija je taka, da bi razumni človek pričakoval, da je pomembna; oseba 
ve ali bi morala vedeti, da informacija ni javna; oseba ve ali bi morala vedeti, da bi 
povprečno razumna oseba pričakovala, da je ta informacija pomembna; ter v času, ko 
                                                        
94 Loke, From the Fiduciary Theory to Information Abuse (2006), str. 158. 
95 Primer Regina v Rivkin, [2003] NSWSC 447 in [2004] NSWCCA 7, dostopna na 
http://guides.sl.nsw.gov.au/content.php?pid=242811&sid=2152520. 
96 Overland, The Future of Insider Trading (2005), str. 710. 
97 Razlike so označene leţeče. 
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 informacijo definira kot zadeve, ki se predvidevajo, in druge zadeve, ki niso 
dovolj definirane, da bi bile razkrite javnosti, in zadeve v zvezi z nameni ali verjetnimi 
nameni oseb. Prejšnji zakon je zahteval specifičnost informacije, kar je bilo veliko 
bliţje naši definiciji, a je novi zakon tako definicijo opustil. Specifičnost ali 
bistvenost, kot jo razumemo mi, se v Avstraliji ne zahteva.
100
 
Razlika z našim sistemom se kaţe tudi pri uporabi teorije posedovanja ali uporabe 
informacij. Avstralski zakon ne zahteva, da insider informacijo uporabi, povsem 
dovolj je, da je informacijo posedoval, ko je trgoval. Obramba tudi ni mogoča na 
podlagi vnaprej določenih planov nakupov delnic, ki bi bili vzpostavljeni, preden je 
oseba pridobila notranjo informacijo. Ravno v primeru Rivkin je eden od argumentov 
obrambe temeljil tudi na tem, da je Rivkin nameraval delnice Qantas kupiti ţe prej in 




Glede informacij se v Avstraliji pojavlja še ena izjemno pomembna razlika. V zadevi 
Rivkin se je sodišče prvič v praksi srečalo z vprašanjem, koliko verjeten mora biti 
dogodek iz informacije, da se taka novica sploh šteje za informacijo po zakonski 
definiciji. Rivkin se je branil z dejstvom, da dejansko ni vedel za zdruţitev, vedel je 
le, da McGowan meni, da bo do zdruţitve prišlo, kar pa ni gotovo dejstvo. Sodišče je 
ta argument zavrnilo z naslednjo razlago: “Osebi ni potrebno vedeti ali verjeti v 
resničnost informacij, ki jih prejme, zato da gre za notranjo informacijo; dovolj je, da 
informacijo poseduje. Če bi se namreč zahtevalo zavedanje resničnosti informacije, 
govorice nikoli ne bi bile informacija. Insiderji bi se tako vedno izgovarjali na 
nepoznavanje dejanske stopnje resničnosti informacije.”
102
 Avstralija s tem pravilom 
postavlja neverjetni preskok v primerjavi z evropskim sistemom – kajti tretiranje 
govoric kot notranje informacije izjemno razširi polje kršitev. Ta moţnost namreč 
                                                        
98 Lyon, Du Plessis, The Law of Insider Trading (2005), str. 17 in 23. 
99 Avstralija informacije v zvezi z insider tradingom obravnava v Corporations act iz 2001, v členih 
1042A, 1043A. 
100 Overland, The Future of Insider Trading (2005), str. 714. 
101 Prav tam. 
102 Prav tam, str. 715. 
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izhaja ţe iz same zakonske dikcije, ki za notranjo informacijo ne zahteva nobene 
točnosti ali specifičnosti in celo jasno uvede element verjetnosti. Da so govorice, za 
katere insider verjame ali ne, da so resnične, notranja informacija, je sodišče odločilo 
ţe tudi v primeru Hooker Investments Pty v. Baring Bros Halkerston & Partners 
Securities Ltd. leta 1986. Sodišče to utemelji z razlago, da imajo govorice na 
finančnih trgih ţe same vpliv na ceno, ne glede na to, če dejansko temeljijo na 
dejstvih. Prav tako pa je ţe vir sam del informacije, saj je od tega, kdo vir je, ţe 
mogoče preceniti o resničnosti informacij.
103
 
V primeru Rivkin je sodišče odločilo tudi, da se ne zahteva, da vir osebi pojasni, da je 
je informacija zaupne narave. Tudi če odločitev sprva ni logična, je seveda jasno, da 
obstoj takega svarila ne more biti pogoj za to, da neka informacija sploh je notranja 
informacija.
104
 Vendar pa je pojasnilo, da je vprašanje ali oseba ve ali bi morala 
vedeti, da gre za notranjo informacijo, objektivno in subjektivno vprašanje, ki je 





 določa, kdaj je informacija javna, kar kaţe na novo razliko z 
našim sistemom, in tako a contrario vse ostalo šteje za nejavno informacijo. Javna 
informacija je tista, ki je splošno znana oz. takoj očitna
107
; je bila naznanjena osebam, 
ki navadno trgujejo na trgu finančnih instrumentov, na vrednost katerih se informacija 
nanaša, na način, ki bi ga opazili; od take objave je minila razumna količina časa; ali 
pa gre za informacijo, ki je bila izpeljana iz prejšnjih dveh načinov. Nov predlog je, 
da bi se prvi del definicije izpustil, saj je preveč nejasen
108
, vendar taka sprememba še 
ni bila sprejeta.  
                                                        
103 Overland, The Future of Insider Trading (2005), str. 716. 
104 Prav tam, str. 717. 
105 Prav tam, str. 723. 
106 Člen 1042A Corporations act, 2001. 
107 Pri čemer je pomembno, da je osebi lahko očitna; ne zahteva pa se, da je očitna vsem. Več: Loke, 
From the Fiduciary Theory to Information Abuse (2006), str. 155. 
108 Overland, The Future of Insider Trading (2005), str. 719. 
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Zakon bolj natančno določa vsa dejanja, ki so prepovedana, ko ima nekdo v posesti 
notranjo informacijo, in sicer vključuje pridobivanje finančnih instrumentov, njihovo 
prodajo
109
, poskus pridobitve in sklenitev dogovora o pridobitvi.
110
 
Avstralska ureditev posebej poudarja, da je zakonito, če oseba, ki je nameravala 
trgovati po prejetju notranje informacije svojo odločitev spremeni in ne trguje. 
Zakonito je tudi, če tako informacijo posreduje naprej in tretja oseba zato ne trguje; 
nezakonito pa bi bilo, če bi tretja oseba potem trgovala. To utemeljujejo z dejstvom, 
da na ta način ni bila nobena oseba oškodovana.
111
 
Glede na obširnost zajemanja situacij, ki spadajo pod insider trading se primerjalno 
izpostavlja pomanjkljivost uspešnega pregona kršitev. In zagotovo res velja, da je 
zakone potrebno pisati v luči realnih pričakovanj, da se omogoči učinkovit pregon – 
ter predvsem pregon resnejših kršitev, namesto vseh kršitev.
112
 Vendar pa kritika 
morda le ni povsem utemeljena, saj je insider trading področje, ki ga je še posebej 
teţko najti in preganjati, zato pri učinkovitem pregonu morda le ni najusodnejša 
teţava preširoka definicija insiderjev.  
3.4. Evropa in Slovenija  
V Evropski uniji je z julijem 2016 začela veljati MAR. Uredba v preambuli pojasni, 
da so se zaradi razvoja zakonodaje in trga ter tehnološkega razvoja razmere na 
finančnem področju od začetka veljavnosti navedene direktive znatno spremenile, 
zaradi česar je potrebno direktivo nadomestiti. Nov zakonodajni instrument je 
potreben za zagotovitev enotnih pravil in jasnosti ključnih pojmov. Kot uredba ima 
MAR direkten učinek in ne zahteva prenosa v nacionalni pravni red.  
Področje insider tradinga pri nas ureja Zakon o trgu finančnih instrumentov.
113
 Z 
novelo ZTFI-G, je bil zakon februarja 2017 spremenjen, da se je prilagodil MAR. 
Sprememba je povzročila poseg v 10. poglavje ZTFI in tako so bili črtani členi od 372 
                                                        
109 Zakon uporabi izraz »disposal«, kar je širše kot le prodaja in vključuje vse načine izključitve iz 
premoţenja. 
110 Člen 1043A, Corporations act, 2001. 
111 Overland, The Future of Insider Trading (2005), str. 727. 
112 Hui, The regulation of insider trading in China (2005), str. 323. 
113 Zakon o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Ur. l. RS, št. 67/07, 100/07, 69/08, 40/09, 88/10, 
78/11, 55/12, 105/12 – ZBan-1J, 63/13 – ZS-K, 30/16 in 9/17. Področje sicer ureja tudi kazenska 
zakonodaja.  
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do 391. Namesto teh členov se sedaj uporablja MAR. Prejšnji ZTFI-F je ţe bil 
usklajen z MAD, zato do večjih sprememb pri definicijah ni prišlo. Spremenjeni pa so 
tudi členi 10. poglavja ZTFI, ki določajo nadzor Agencije nad ravnanji na trgu, tako 
da ustrezajo MAR. Z MAR se med prepovedana ravnanja zlorabe trga poleg trgovanja 
z notranjimi informacijami in trţne manipulacije na novo uvršča še protipravno 
razkritje notranjih informacij. V 8. členu MAR pa je določeno še, da za trgovanje na 
podlagi notranjih informacij šteje tudi uporaba notranjih informacij pri preklicu ali 
spremembi naročila v zvezi s finančnim instrumentom, na katerega se informacije 
nanašajo, če je bilo naročilo oddano, preden je oseba imela notranjo informacijo, kar 
je nova določba.  
V Evropi je glavna skrb regulacije insider tradinga enakost na trgu.
114
 Tudi MAR v 
preambuli pojasni, da je bistvena značilnost trgovanja z notranjimi informacijami z 
njimi pridobljena nepoštena prednost v škodo tretjih oseb, ki za take informacije ne 
vedo, in posledično zmanjšanje celovitosti finančnih trgov in zaupanje vlagateljev. 
Zato bi, kot pravi Uredba, morala prepoved trgovanja z notranjimi informacijami 
veljati v primerih, ko oseba, ki ima dostop do notranjih informacij, nepošteno izkoristi 
z njimi pridobljeno prednost, tako da v skladu z njimi sklepa posle na trgu, in sicer 
tako, da neposredno ali posredno, za svoj račun ali za račun tretje osebe pridobi ali 
odtuji ali poskuša pridobiti ali odtujiti finančne instrumente, na katere se te 
informacije nanašajo, ali prekliče ali spremeni ali poskuša preklicati ali spremeniti 
naročilo za njihovo pridobitev ali odtujitev.
115
 Če sta zaupanje investitorjev in 
učinkovito delovanje trga glavna cilja, je vir notranjih informacij irelevanten, čeprav 
je pri fiduciarnih teorijah v ospredju.
116
 To je glavna razlika med ameriškim in 




V ospredju vrednot, ki se varujejo, se še danes pojavljajo trg, javnost in enakost. Velja 
prepričanje, da sta nemoteno delovanje trgov vrednostnih papirjev in zaupanje 
javnosti v trge predpogoj za gospodarsko rast in blaginjo. Zloraba trga pa škoduje 
                                                        
114 Lau Hansen, The New Proposal (2002), str. 251. 
115 23. odstavek preambule MAR. 
116 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 17. 
117 Ventoruzzo, Market Abuse in Europe, URL: https://corpgov.law.harvard.edu/2016/04/21/market-
abuse-in-europe-market-sounding-and-the-matrix/.   
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celovitosti finančnih trgov in zaupanju javnosti v vrednostne papirje in izvedene 
finančne instrumente.
118
 Določbe torej ščitijo trg sam in udeleţence na trgu in ne sam 
vir informacij, kot velja v ameriški doktrini. 
Ureditve v evropskih drţavah sicer zgodovinsko niso bile enake in prepoved 
trgovanja na podlagi notranjih informacij se je v drţavah oblikovala v različnih 
obdobjih. Kljub neenotnim sistemom, ki so se razlikovali tako v definicijah kot v 
obsegu prepovedi, so vsi sistemi izhajali iz teorije enakosti dostopa.
119
 Razdelitev 
znotraj evropskih modelov je delitev na varstvo druţbe, varstvo trga in varstvo 
informacije.
120
 Pri prvi gre za varstvo druţbe izdajateljice vrednostnih papirjev, ki je 
oškodovana, če insider trguje na podlagi notranjih informacij. Gre za zlorabo 
fiduciarnega razmerja med insiderjem in druţbo, ki je pridobitev takih informacij 
omogočalo. Šibkost pristopa je bila v različnih definicijah insiderjev na podlagi 
fiduciarnega odnosa po Evropi. V grobem velja, da se je teorija tako nanašala 
predvsem na zaposlene v druţbi, ki še danes v mnogih sistemih spadajo med primarne 
insiderje oz. insiderje po teoriji povezave z osebo. Prednost te teorije je tako zagotovo 
ločnica med naključnim insiderjem in insiderjem zaradi funkcije oz. poklica, ki jo 
teorija vzpostavlja.
121
 Pristop najdemo v bivših zakonodajah Francije, Švice, Velike 
Britanije in v predpisih Evropske unije. 
Pristop varstva trga je prevladujoči pristop v današnji Evropi. Gre za to, da se varuje 
trg kot tak oz. gladko delovanje trga, zagotavljanje učinkovitosti trga in enakost 
udeleţencev na trgu. Učinkovit trg zagotavlja učinkovito razporeditev kapitala. S 
trgovanjem na podlagi notranjih informacij bi prišlo do deformacije trga in bi bilo 
zmanjšano javno zaupanje v trg, kar bi lahko povzročilo celo umik investitorjev s trga 
in v končnem celo propad trga. Zato je pomembno, da se udeleţencem na trgu 
zagotovi enake moţnosti dostopanja do informacij.
122
 Tudi ta pristop lahko zaznamo 
v švicarski, belgijski, britanski zakonodaji in predpisih EU. 
                                                        
118 2. odstavek preambule MAR.  
119 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 15. 
120 Grilc, Pravnoteoretični pogledi (1994), str. 170. 
121 Prav tam, str. 171. 
122 Prav tam, str. 172.  
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Pristop varstva informacije temelji na ameriški ideji utemeljitve informacije kot 
lastnine. Tu ločujemo komu informacija pripada in teorije se razlikujejo v tem ali 
informacijo pripisujejo lasti druţbe, trga ali javnosti. Na podlagi tega pristopa velja, 
da je informacija lastnina, ki jo je dovoljeno uporabiti le kolektivno, sicer pa se na 
podlagi nje ne sme trgovati niti je selektivno posredovati naprej.
123
  
Evropska unija si je prizadevala za poenotenje pravil, pri čemer so bili 
najpomembnejši elementi ustanovitev Evropskega organa za vrednostne papirje in 
trge (ESMA), izdaja  direktiv ter uredba MAR. 
 Pomen direktiv EU je bil predvsem v tem, da so definirale notranjo informacijo. Le-
to je ţe Direktiva 89/592/EEC, in kasneje MAD, določila kot natančno, nejavno 
informacijo, ki se nanaša na enega ali več izdajateljev ali enega ali več vrednostnih 
papirjev in bi, če bi postala javna, znatno vplivala na ceno finančnih instrumentov. 
Tako definicijo je vseboval tudi ZTFI. MAR sledi tej definiciji in ţe v preambuli 
pove, da je opredelitev notranjih informacij element, ki povečuje pravno varnost za 
udeleţence na trgu, ter da je pomembno, da je ta informacija opredeljena kot natančna 
in z učinkom na cene finančnih instrumentov, nato pa notranjo informacijo definira še 
v 7. členu. Zahteva po natančnosti pomeni, da so iz definicije izključena mnenja in 
govorice.
124
 MAR v 2.odstavku 7. člena tudi sama določa, da je natančna informacija 
taka, ki navaja okoliščine, ki ţe obstajajo ali se jih lahko razumno pričakuje v 
prihodnosti, ali dogodek, ki je ţe nastopil ali se lahko razumno pričakuje, da bo 
nastopil, in omogoča oblikovanje zaključkov o moţnem vplivu teh okoliščin ali 
dogodka na cene finančnih instrumentov. Informacija, ki bi vplivala na ceno, pa 




Razlika med ameriškim in evropskim sistemom se je v času MAD kazala predvsem v 
definiciji insiderja. Drugi člen MAD je insiderje delil v več skupin – osebe, ki so bile 
člani managementa, uprave in nadzornih organov druţbe; delničarje; zaposlene; in 
tiste, ki so do informacij prišli na podlagi kriminalnih dejavnosti. Tako razdelitev je 
                                                        
123 Grilc, Pravnoteoretični pogledi (1994), str.173 in Cox, An outsider's perspective (1990), str. 461. 
124 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=2442049, str. 17 in Kam, 
The New European Market, URL: https://blogs.kcl.ac.uk/kslrcommerciallawblog/2014/11/17/the-new-
european-market-abuse-framework-some-significant-practical-issues/.  
125 4. odstavek 7. člena MAR. 
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poznal tudi ZTFI-F v členih 382 in 384. MAR je tako delitev v celoti prevzela. 
Ameriški sistem vzpostavlja podoben reţim in kot insiderje priznava osebe iz prvih 
treh skupin, le da so te osebe za insider trading odgovorne, ker jih veţe odnos 
zaupanja. Za zadnjo skupino pa v splošnem ne bi mogli reči, da bi v ameriškem 
sistemu bila nujno spoznana za krivo, saj bi morali odgovarjati po enem od dodatnih 
pravil, ker se zgolj pravila fiduciarnega odnosa tu ne da aplicirati.
126
 Največja razlika 
pa se pokaţe pri 4. členu MAD in zadnjem odstavku 4. člena MAR, ki prepoved 
trgovanja razširja tudi na druge osebe, ki jih določi po splošnem pravilu teorije 
enakega dostopa in zapiše, da je vsakemu, ki ima notranje informacije in se tega 
zaveda ali bi se moral zavedati, prepovedano trgovanje. Evropska definicija je bila in 
ostaja zelo široka in s tem pokriva tudi insiderje, ki bi jih ameriška pravila izpustila. 
Ena od razlik je, da se odgovornost sekundarnega insiderja ne veţe na pogoj, da gre 
za kršitev le, če je primarni insider prekršil fiduciarno dolţnost. Tako bi oseba, ki 
trguje, odgovarjala tudi, če bi šlo za dolgo verigo sekundarnih insiderjev, ki bi si 
zaupali notranjo informacijo med seboj, če bi le-ta vedela, oz. morala vedeti, da gre za 
notranjo informacijo. Ravno taki primeri pa so v ameriški praksi zelo teţavni.
127
 
MAR glede elementov insiderskega posla ne prinaša veliko novosti in ostaja zvesta 
definicijam iz direktive MAD, prinaša pa novost, da se določila o insider tradingu 
odslej uporabljajo tudi na drugih trgih – zunaj organiziranega trga.
128
 MAR v 8. 
odstavku preambule pojasni, da je bilo področje uporabe MAD osredotočeno na 
finančne instrumente, ki so uvrščeni na reguliranem trgu, sedaj pa se vse pogosteje 
trguje v večstranskih sistemih trgovanja (MTF), v drugih vrstah organiziranih 
sistemov trgovanja (OTF) ali na prostem trgu (OTC), zato se Uredba navezuje tudi na 
take finančne instrumente. Med glavnimi spremembami, ki jih je prinesla MAR je 
tudi zaostritev pravil o razkrivanju informacij. V praksi to pomeni, da so izdajatelji 
vrednostnih papirjev zavezani k razkrivanju večjega obsega informacij kot prej.
129
 
Ker taka ureditev predstavlja hud poseg v interese izdajatelja, Uredba uvaja tudi 
izjeme, ki se kaţejo v institutu imenovanem “odloţitev razkritja informacij”, moţnost 
uporabe katerega je strogo omejena. Odloţitev razkritja informacij išče ravnoteţje 
                                                        
126 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 18. 
127 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 19. 
128 Več o tem: Samec, Analiza elementov (2014), str. 743. 
129 Schön, Corporate Disclosure, URL: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=885961, 
str. 28.  
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Široko zastavljena obveznost razkrivanja informacij je bila deleţna veliko kritik, 
predvsem zato, ker MAR ţe v 7. odstavku preambule navaja, da je popolna 
transparentnost trga predpogoj za trgovanje na finančnih trgih, kar je določala ţe tudi 
MAD. Razen tega, da 7. odstavek preambule s tem zbuja misel na pribliţevanje teoriji 
enakosti informacij, je teţavno predvsem dejstvo, da je trg popolne transparentnosti le 
nedosegljiv ideal, pri čemer naj bi Uredba popolnoma pozabila na stroške razkrivanja 
informacij
131




Opazimo lahko še en element, ki spominja na ameriško ureditev – MAR namreč 
določa
133
, da se za naročila, oddana preden je oseba imela notranje informacije, ne 





Glede vprašanja posedovanja ali uporabe informacij Evropa sledi pristopu uporabe.
135
 
Lahko bi rekli, da je bil to izvirni pristop, ki je v Ameriki doţivel razvoj v smeri 
posedovanja; na Kitajskem, kot enem mlajših sistemov, pa je ţe v začetku bil izbran 





V MAD in MAR se je uveljavil pristop uporabe, a ne povsem dosledno.
137
 MAR v 24. 
odstavku preambule pojasni, da, kadar pravna ali fizična oseba, ki ima notranje 
informacije, neposredno ali posredno, za svoj račun ali za račun tretje osebe pridobi 
ali odtuji ali poskuša pridobiti ali odtujiti finančne instrumente, na katere se te 
informacije nanašajo, bi bilo potrebno šteti, da je ta oseba te informacije uporabila. 
                                                        
130 Gilotta, Disclosure in Securities Markets (2012), str. 63.  
131  Gre za stroške pridobivanja, analiziranja in preverjanja pridobljenih informacij. Več: Gilson, 
Kraakman, The Mechanisms of Market Efficiency (1984), str. 594−595. 
132 Gilotta, Disclosure in Securities Markets (2012), str. 48. 
133 25. odstavek preambule MAR. 
134 Glej opombo 23. 
135 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract= 2442049, str. 22. 
136 Ruggiero, The regulation of insider trading in Italy (1996), str. 165. 
137 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 19. 
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Tu se torej prevzame ameriški pristop, da oseba, ki neke informacije poseduje, take 
informacije ob trgovanju nedvomno tudi uporablja. 
 
Pristop uporabe pa se kaţe v nekaterih določbah. MAR v 8. členu namreč določa, da 
“pride do trgovanja /…/ kadar oseba /…/ na podlagi teh informacij /.../ pridobi 
finančne instrumente”, kar kaţe na to, da bi bila za to potrebna uporaba notranjih 
informacij. V nadaljevanju se opredeli tudi do sekundarnih insiderjev in sicer da gre 
za trgovanje na podlagi notranjih informacij tudi, kadar oseba drugi osebi priporoča 
trgovanje ali jo napeljuje na trgovanje z notranjimi informacijami, ki ji jih posreduje, 
vendar gre za kršitev šele, ko sekundarni insider te informacije uporabi.
138
 V 9. členu 
pa Uredba poda še nekaj izjem od načela uporabe. 
 
Raziskave in ocene na podlagi javno dostopnih podatkov ter trgovanje na podlagi teh 
ostaja dovoljeno,
139
 kot je to običajno tudi v drugih sistemih. MAR k temu sicer 
dodaja še izjemo, in sicer, kadar trg pričakuje redno objavo ali razširjanje informacij 
in taka objava prispeva k postopku oblikovanja cen finančnih instrumentov ali 
vsebuje poglede priznanega komentatorja trgov ali institucije, ki lahko vplivajo na 
cene, informacija lahko pomeni notranjo informacijo. 
Razlika, ki prav tako izhaja iz različnega izbora teorij, je dejstvo, komu notranja 
informacija “pripada”. MAD je v 6. členu določila, da mora izdajatelj notranjo 
informacijo čim prej razkriti javnosti. Tudi MAR ţe v 49. odstavku preambule določa 
enako – da je za preprečevanje trgovanja z notranjimi informacijami bistveno, da 
izdajatelj razkrije notranje informacije javnosti
140
. Obstaja torej splošna dolţnost 
razkritja informacij ostalim udeleţencem na trgu. Tu je očitno, da evropski pristop 
zavrača idejo, da je notranja informacija v lasti izdajatelja – in jo lahko kdo drug 




                                                        
138 Več: Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 24. 
139 28. odstavek preambule in 5. odstavek 9. člena MAR. 
140 MAR določa tudi izjemo od tega pravila, ki se kaţe v institutu »odloţitve razkritja«. 
141 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 20. 
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V 3. odstavku 6. člena MAD in v 10. členu MAR pa se pojavi tudi pravilo, ki je 
sorodno “Regulation FD”, ki prepoveduje selektivno razkrivanje notranjih informacij, 
vendar MAR tu dopušča nekatere izjeme, ki jih Regulation ne.
142
 
3.4.1. Komentar ureditve 
 
V prejšnjih poglavjih je bilo predstavljeno, da so štirje veliki regulacijski sistemi za 
svojo osnovo uporabili različne teorije in kombinacije teorij. Razen različnih 
teoretičnih izhodišč, so omenjene drţave in EU sprejele tudi različna pravila. Tako je 
prva razlika gotovo uporaba pristopa posedovanja ali uporabe. Zanimivo je, da, 
čeprav je ameriški sistem v začetku izhajal iz pristopa uporabe in tako ta velja za 
začetni pristop, danes vsi trije sistemi, razen evropskega, temeljijo na pristopu 
posedovanja. V praksi to pomeni, da evropski sistem omogoča drugačne argumente za 
obrambo in drugačne potrebe po dokazovanju kot ostali trije sistemi, saj je treba 
dokazati, da so bile informacije res uporabljene za trgovanje. Ta pristop tudi 
predpostavlja, da je oseba, ki trguje, zmoţna ločevati zavedanje o vsebini neke 
notranje informacije od svoje odločitve za trgovanje, kar je bilo v ostalih treh sistemih 
ravno strogo zavrnjeno. Kljub temu tudi nekateri drugi sistemi priznavajo nekatere 
izjeme od pravila in omogočajo vnaprejšnje planiranje pridobitve finančnih 
instrumentov, ki so potem, kljub kasnejši pridobitvi notranjih informacij, iz regulacije 
izključeni.  
 
Sistemi se razlikujejo tudi v tem, kako obravnavajo govorice. Lahko bi rekli, da 
stroţji sistemi govorice štejejo za notranjo informacijo; medtem ko morajo po drugih 
sistemih informacije izpolnjevati določene kriterije bistvenosti in natančnosti, da se 
štejejo za take. Vprašanje, ki se postavlja, je, ali in kje je potrebno potegniti mejo, ko 
gre za vprašanje verodostojnosti in tajnosti informacij. Tu sta si v očitnem nasprotju 
evropski in avstralski sistem, sicer oba izhajajoča iz teorije enakega dostopa, ki 
govorice obravnavata ravno na nasprotne načine – avstralski sistem govorice brez 
večjih vprašanj priznava; po evropski ureditvi pa bi moţnost priznavanja govoric 
morali zavrniti.
143
 Če povzamemo zgoraj omenjeni avstralski komentar, to ponovno 
omogoča argument obrambe, ki bi ga bilo teţko izpodbijati. Teţava se pokaţe pri 
                                                        
142 Ventoruzzo, Comparing Insider Trading, URL: http://ssrn.com/abstract=244 2049, str. 20. 
143  Kam, The New European Market, URL: https://blogs.kcl.ac.uk/kslr commerciallawblog/2014/ 
11/17/the-new-european-market-abuse-framework-some-significant-practical-issues/.  
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tem, da ne glede na to, kako natančno je notranja informacija definirana v nekem 
aktu, se v praksi vsi ti elementi presojajo v luči konkretne situacije in kulture.
144
 Zato 
zapiranje poti govoricam morda nepotrebno oteţi moţnosti pregona.  
 
Razlike se pokaţejo tudi pri definiciji insiderja. Poznamo odprte in zaprte definicije. 
Praksa je pokazala, da so zaprte definicije slabe. Ni namreč moţno zaobjeti vseh 
situacij, imenovati vseh oseb ter predvideti razvoja nečesa tako hitro-spreminjajočega 
se, kot je trg finančnih instrumentov. Teţava, s katero se danes sooča Kitajska, je 
sicer večinoma ţe odpravljena v drugih sistemih. V našem sistemu MAR določa 
insiderja tako, da najprej poda zaprto definicijo po sistemu “povezava z osebo”, kjer 
našteje t.i. tipične insiderje, nato pa doda še odprto definicijo, kjer prevzame sistem 
“le povezava z informacijo”. Sprašujemo se, ali torej člen v prvem delu našteva 
tipične insiderje zgolj primeroma, saj drugih potreb po razlikovanju med primarnimi 
in sekundarnimi insiderji – kar se tu poskuša – ni. Uredba MAR jasno temelji na 
teoriji enakega dostopa, kar pomeni, da se med insiderji praviloma ne razlikuje, prav 
tako Uredba nikjer ne navaja, da bi bilo tako razlikovanje potrebno kje drugje. Drugi 
del člena, ki zajame “vsako osebo, ki je pridobila notranjo informacijo” na 
kakršenkoli ţe način, vendár zajame tudi osebe iz prvega dela člena – ureditev, ki 
nam je poznana tudi iz Avstralije. V točki (d) 4. odstavka 8. člen MAR tudi dodatno 
izpostavi kategorijo oseb, ki “ima notranje informacije, ker je ta oseba vpletena v 
kriminalne dejavnosti”.
145
 Kategorija, ki je zelo široko definirana, je odveč, saj bi te 
osebe prav tako zajela splošna definicija in ni potrebe, da jih klasificiramo posebej. 
Primerjalno gledano zasledimo podobno oblikovano definicijo le na Kitajskem, kjer 
to zadnjo kategorijo definirajo tako, da gre za osebo, ki je informacije pridobila na 
nelegalen način oz. s pomočjo kaznivega dejanja, kar lahko interpretiramo drugače. 
ZTFI je prav tako poznal to kategorijo oseb, vendar jo je definiral kot osebe, ki so 
notranjo informacijo pridobile s kaznivim dejanjem. 
 
Iz vsega tega izhaja, da različni sistemi ščitijo različne vrednote. Iz razlikovanja med 
teorijo enakega dostopa in fiduciarnimi teorijami izhaja predvsem ugotovitev, da je 
namen regulacije insider tradinga povsem drugačen. Sistemi, ki izhajajo iz teorije 
enakega dostopa ščitijo trg in druge udeleţence na trgu, medtem ko teorije fiduciarne 
                                                        
144 Hui, International Securities Markets (2006), str. 41.  
145 4. (d) odstavek 8. člena MAR. 
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odgovornosti temeljijo na zaščiti vira informacije, kateremu se dolguje varovanje 
zaupanja. Prvi sistem je tako usmerjen v varovanje javnosti, splošnih koristi, trga 
finančnih instrumentov kot enega pomembnih akterjev drţavne ekonomije; po 
drugem pristopu pa se varujejo zasebni interesi, trţna prednost, informacija kot 
lastninska kategorija, poudarja se pomen zasebnega odnosa zaupanja. Ta razlika kaţe 
predvsem na razlike v mentaliteti in luči, v kateri se nato presojajo konkretne 
okoliščine. Zanimivo je morda dejstvo, da v današnji praksi razlik med sistemoma ni 







                                                        






Ob primerjavi svetovnih ureditev insider tradinga opazimo, da vsi sistemi izhajajo iz 
dveh glavnih idej – teorije enakega dostopa do informacij in teorije fiduciarne 
odgovornosti. Na podlagi tega so se znotraj vsake skupine razvile podteorije in 
specifične značilnosti vsakega sistema. Velja omeniti, da ne moremo govoriti o čistih 
sistemih in v vsakem od njih zaznamo tudi elemente drugih pristopov oz. teorij, 
vendar velja, da je ena teorija navadno prevladujoča. Izbira teorije v vsakem sistemu 
gre z roko v roki z vrednotami, ki jih posamezni sistem ţeli zaščititi in v luči katerih 
se regulacija formulira. 
 
Na podlagi zgoraj opisanih testov je svetovne sisteme moţno primerjati med seboj in 
tako primerjava štirih velikih sistemov – ZDA, Kitajske, Avstralije in EU – izpostavi 
nemalo zanimivih razlik.  
 
Ob analizi razvoja različnih sistemov se pokaţe, da od uvedbe prvih pravil o insider 
tradingu literatura opisuje trende zaostrovanja pravil v vseh svetovnih sistemih.147 
Enako lahko opazimo pri razvoju evropske ureditve, ki je z vsako direktivo uredila 
večji spekter aspektov, dokler le nismo prišli do poenotenja pravil na ravni uredbe. Če 
bi sisteme rangirali med seboj, bi rekli, da za najširši – in torej najstroţji – sistem 
velja avstralski. Poenostavimo torej lahko, da razpon sistemov poteka od sprva najbolj 
ozko zastavljenega
148
 ameriškega sistema, do današnjega zelo širokega avstralskega. 
Če lahko pričakujemo zaostrovanje naše zakonodaje tudi v prihodnje, je zanimivo 
vprašanje, ali bo zaostrovanje potekalo prav v smeri avstralske regulacije, z vedno 
širšimi definicijami insiderjev in notranjih informacij, ter vedno manj moţnostmi 
obrambe in uveljavljanja izjem. 
 
Kljub vsemu je pomembno zavedanje, da danes na svetovni ravni opaţamo razlike v 
pristopih in uporabljenih pravilih, pa vendar sodna praksa nikjer posebej ne izstopa po 
svojih odločitvah. Zaključimo lahko, da so kljub načelno različnim izhodiščem, 
                                                        
147 Grilc, Pravnoteoretični pogledi (1994), str. 173 in Hui, International Securities Markets (2006), str. 
19. 
148 Tu se navezujem na dejstvo, da je bil potreben obstoj razmerja zaupanja; in ob odsotnosti le-tega 
insider trading sploh ni bil mogoč. 
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svetovni sistemi prišli do preteţno enakih učinkov v praksi. Še vedno velja, da se 
idejne rešitve ameriških teoretičnih izhodišč – in sodne prakse – precej prekrivajo z 
evropskimi.149 V praksi pa se je pokazalo, da največja teţava insider tradinga ni le 
boljša ali slabša regulacija, temveč predvsem učinkoviti mehanizmi odkrivanja 







                                                        
149 Grilc, Pravnoteoretični pogledi (1994), str. 173. 
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